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TTKOM 2C26 (Satislar/FAVOK/Net Kar) PB: Kaynak Bioomborg o
TL70,695/29,573/4,910mn
10 Agustos
CCOLA 2C26 (Satislar/FAVOK/Net Kar) PB:
TL67,997/13,924/7,900mn OYAK: TL67,058/13,990/7,785mn
Sanayi sirketlerinin 2C26 solo finansallarini son génderim tarihi
11 Agustos
MGROS 2C26 (Satislar/FAVOK/Net Kar) PB:
TL126,066/6,425/407mn OYAK: TL125,984/6,819/ 407mn
12 Agustos
PGSUS 2C26 (Satislar/FAVOK/Net Kar) PB: TL44,794/3,287/-
4,880mn OYAK: TL43,974/3,040/-5,647mn
MSCI Endeks Degisiklikleri
13 Agustos
TCELL 2C26 (Satiglar/FAVOK/Net Kar) PB:
TL72,388/30,021/3,821mn
DOAS 15.00TL HBT
Enflasyon Raporu lll
17 Agustos
BIMAS 2C26 (Satiglar/FAVOK/Net Kar) MC:
TL218,639/12,671/5,714mn OYAK: TL217,626/13,313/6,301mn
ACIKLANAN FINANSALLAR
ASELS / FROTO / THYAO
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AGIKLANAN FINANSALLAR

ASELS
Aselsan, 2C26'da 6,9mIrTL olan piyasa beklentisinin %23 Uzerinde 8,51mIrTL net kar acikladi. (2C25:
5,28mIrTL). Bu dénemde, azalan net finansman gideri ve net parasal kayip net kari destekledi.

Sirket, 2C26’da 6,1mIrTL’lik net parasal kayip kaydederken 3,1mirTL net finansman gideri kaydetti. Diger
faaliyetlerden 1,7mIrTL net gelir acikladi (2C25: 3,4mIrTL net diger gelir). Satis gelirleri yillik %33 artigla
51,8mIrTL’ye ylkseldi. 1Y26 sonu itibariyla yurt ici satislarin ve ihracat gelirlerinin toplam ciro icindeki payi
sirasiyla %83 ve %17 olarak gergeklesti. Brut marj, 2C26’da 120 baz puan azalarak %32,5 seviyesinde
gergeklesirken gérece artan amortismanin katkisiyla FAVOK yillik %32 artigla yaklagik 14,0mIrTL’ye yiikseldi
(Konsensus: 12,2mIrTL). FAVOK marji ise operasyonel giderler/ satislar oranindaki disiplinli uygulamalar
sayesinde yatay kaldi ve %27,0 oldu (2C25: %27,1). 2025 yil sonunda yaklasik 16,4mIrTL olan net borg
rakami 2C26 sonu itibariyle yaklasik 33,8mIrTL’ye yikseldi. Buna ragmen, FAVOK'teki gugli biyime
sayesinde Net borc/ FAVOK rasyosu 2C26 sonunda oldukca makul diyebilecegimiz 0,6x seviyesinde
gerceklesti. 1Y26’da, yatinm harcamalari/ satislar orani %38 olarak gerceklesti (2025: %22).

Sirketin bakiye siparis tutari 2C26’da yeni is anlasmalarinin katkisiyla 23,2miIrUSD’ye ulasti (2025 sonu:
20,4mIrUSD). Yurt disindan alinan siparigler ilk yarida 930mnUSD oldu (2025: 2,07mIrUSD). 1Y26’da toplam
alinan yeni iglerin buyudklugu 4,9mIrUSD seviyesindedir. Savunma ve savunma harici islerin toplam bakiye
sipariglerin icindeki orani sirasiyla %97 ve %3 oldu. Bakiye siparislerin %540 USD, %42’si EUR ve sadece
%4’0 TL cinsindendir. Yakin ge¢misteki en yiksek bakiye siparis tutarina ulagsmasini olumlu olarak
degerlendiriyoruz. Savunma harcamalarinda millilesme ve sliregelen jeopolitik kosullar bakiye siparis tutarini
desteklemeye devam edecektir. Ayrica, Aselsan’in Ar-Ge tesvikleri sayesinde 2029 yilina kadar kurumlar
vergisi 6demeyecedgini belirtelim.

Sirket, 2026 yilina iliskin enflasyon muhasebesi dahil olan beklentilerini korudu. Buna goére;

(i) Net satis biylimesi > %10, FAVOK marji > %24 ve yatirnm harcamalari > 50mirTL diizeyindedir.
Bakiye siparis tutarindaki rekor seviyeye ulasiimasini, reel bliylimenin devam etmesini, artan karlihk ve
ihracat sdzlesmelerinin operasyonel karliiga pozitif etkisini olumlu olarak degerlendiriyoruz. 2026 yih

beklentilerini muhafazakar buldugumuzu da belirtelim.

Finansal sonuclari olumlu olarak degerlendiriyoruz.
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FROTO

Ford Otosan, 2C26’da yillik bazda %45 dususle piyasa beklentisinin %30 Uzerinde 4,4mirTL net kér acikladi.
Bu donemde yaklagik 2,8mirTL’lik ertelenmig vergi geliri (2C25: -478mnTL) kaydedilirken yaklasik 8,5mIrTL
net parasal kazang agikladi (2C25: 7,48mirTL).

Satis gelirleri, yillik bazda %14 azalisla 221,1mIrTL oldu. ihracat gelirlerinde yillik bazda %13’liik bir diisis
gb6zlemlenirken yurt igi satig gelirleri ise yillik %21 geriledi. Ihracat gelirlerinin toplam satiglar igindeki pay! ise
%84 seviyesinde gerceklesti (2C25: %83). Yurt digi satis adetleri yillik bazda %8 dususle 153,1bin adet
olurken yurt igi toptan satis adetleri ise yillik %18’lik azalisla 20,9bin adet oldu. Bdylece, toplam satis adetleri
yillik %9 dustu. 2C’'de, kapasite kullanim orani %73 oldu. Brut marj; 2C26’da yillik 140 baz puan daralarak
%6,8’e geriledi. Analist FAVOK’(, yillik %41 azaligla beklentilerin hafif Gzerinde 9,9mIrTL olurken (Sirket
FAVOK:ii: 13,0mirTL) FAVOK marji %4,5 seviyesinde tamamlandi (Sirket FAVOK Mariji: %5,9) (2C25: %6,5).
Buna gbre, 1Y26’da sirket hesaplamasina gére ara¢ basina FAVOK 1,438EUR seviyesinde gergeklesti
(1Y25: 1,839EUR). 2025 yil sonu itibariyla 116,8mIrTL olan net borg rakami 2C26 sonunda yaklasik 112,0
mirTL oldu. Net bor¢c/ FAVOK rasyosu 2,2x ile tamamlandi (2025 sonu: 2,0x).

Ford Otosan, 2026 yili beklentilerinde revizyona gitti. Buna gore; (i) Toplam otomotiv pazarinin 1,2-1,3mn
aracg (6nceki: 1,3-1,4mn arac) (ii) Ford Otosan yurt ici perakende satis adet beklentisinin 75-85bin (6nceki:
90-100bin arag) (iii) Toplam yurt disi satis adedinin 580-630bin <Turkiye 390-420bin — Romanya 190-210bin
(iv) Toplam satis adedinin 655-715bin (6nceki: 670-730bin arag¢) (v) Toplam Uretim adedinin 690-740bin
<Turkiye 460-490bin — Romanya 230-250bin> araliginda olmasini bekliyor. Yil geneli icin yapilmasi
planlanan yatirim harcamasi tutarini ise 300mn-400mnEUR olarak korudu. Sirket, 2026 yilinda orta-ylksek
tek haneli ciro diislist (6nceki: yatay) hedeflerken diizeltimis FAVOK marjinin %6-7 araliginda olmasini
bekliyor (6nceki: %7-8).

Talep tarafindaki zayiflik, artan rekabet baskisi ve enflasyonun kur deger kaybinin lzerinde seyretmeye
devam etmesiyle yilin ilk yarisi zorlu gecti. ihracatgi yapisi dolayisiyla, ana ihracat pazarlari olan ingiltere,
Bati Avrupa, Almanya, italya ve Fransa’daki makroekonomik gelismelerin yakindan takip edilmesi gerektigini
diUstnuyoruz.

Ford Otosan Ydnetim Kurulu, Ford Trucks'in Avrupa pazarindaki buyumesini desteklemek ve AB Dogrudan
Gorus Duzenlemesi'ne uyum saglamak amaciyla New-Cab Programi kapsaminda yeni nesil kabin
geligtiriimesine karar verdi. 2030'a kadar kademeli gerceklestirilecek net yatirrm yaklasik 364mnEUR olup,
bunun 122mnEUR 6n fizibilite kapsaminda zaten tamamlandi. Buna ek olarak, devlet tesvikleri ve Iveco ile
imzalanan Ortak Geligtirme Anlagsmasi kapsaminda saglanacak muihendislik katkisiyla karsilanacak
96mnEUR bir yatinm daha bulunuyor. Yeni kabinin 2028'de kademeli olarak devreye alinmasi planlaniyor.
Finansal sonugclari nétr olarak degerlendiriyoruz.
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THYAO

THYAO, 2C26 finansallarinda 327.1 milyar TL ciro (yilik %41 artis), 22.7 milyar TL diger gelir/giderlerden
arindiriimis FAVOK (yillik % 51 daralma) ve 9.0 milyar TL net kar (yillik % 67 daralma) agiklamigtir. Rakamlar,
Rasyonet Research Turkey piyasa beklentisindeki TL degerlere gore ciroda paralel, diger gelir/giderlerden
arindinimis FAVOK ve net kar icinse piyasa beklentilerinin sirasiyla %28 ve %23 gerisinde kalmistir.
Sonuglar, THY’nin USD cinsinden tahminleri kendi toplayip sonuglarini paylastigi piyasa beklentisine gore
de ciro tarafinda beklentilere paraleldir. Fakat sirket hesabiyla FAVOK (net diger gelirler, istirak gelirleri,
devlet tesvikleri duzeltmeleriyle hesaplanan) THY anket beklentisinin %13 altinda ve net kar da %21
gerisindedir. Sirketin olusturdugu konsensusta daha indikatif ve goéreceli tahmin edilebilir buldugumuz tim
gelir ve giderlerin toplamini iceren rakam ise negatif 174mn USD’le beklenti olan negatif 101mn USD’nin
altindadir. ikinci geyrekte hem kargo hem de yolcu gelirlerinin ciroya katkisi kuvvetli olsa da operasyonel
marjlar birgok faktorden olumsuz etkilendi. Akaryakit fiyatlar ve rafineri marjlarindaki yukselisin en net
yansimasi ikinci gceyrekte oldu. Ayrica, yakit disi giderler bakim giderlerinde takvimin yeniden dizenlenmesi,
GTF motor sorunlarina iliskin maliyetler, kapasite buyumesinin yavaslamasi ve kargo doluluk oraninin
yikselmesinden de etkilendi. Ote yandan yatinm gelirleri (faiz gelirleri, devlet tesvikleri) net kara katki
sunmay! surdurda. Efektif vergi orani da 2C26’da %7 ile 2C25’teki %13’Un gerisinde kaldi. 2026 ve 2027
hedge oranlar varil bagina USD73’ten %48 ve %8’dir. Sirketin sonuglarina iliskin telekonferansi bugin
17:00’dadir. Jeopolitik gelismeler sirket icin ana katalist olmayi slrdurecektir.
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Temettlu Tablosu 5 Agustos 26
. 2025 Net  Brit Nal.(.it Tenjettﬁ Hiss.fe Ba§|'na ) . Hisse Tem'e'ttl':i
Hisse Kar (TL Temettli Dagitim Briit N.aklt Temettii Tarihi Fiyati TL Getirisi
mn) (TL mn) Orani (%) Temettii (TL) (%)

BOBET -1,147 152 -13.2% 0.40 05/08/26 18.05 2.2%
GOKNR 468 107 22.9% 0.31 10/08/26 23.52 1.3%
PCILT 467 300 64.2% 2.53 10/08/26 32.78 7.7%
DOAS 3,141 3,300 105.1% 15.00 13/08/26 188.00 8.0%
BEGYO -98 25 -25.6% 0.03 20/08/26 3.46 0.9%
AHGAZ 2,889 150 5.2% 0.06 24/08/26 32.26 0.2%
ENERY 4,695 150 3.2% 0.02 25/08/26 8.75 0.2%
TGSAS 90 5 5.0% 0.30 25/08/26 181.50 0.2%
TURSG 19,527 3,000 15.4% 0.15 27/08/26 6.25 2.4%
SUWEN 111 100 90.0% 0.18 31/08/26 6.09 2.9%
TBORG 3,376 3,071 91.0% 9.52 02/09/26 133.00 7.2%
BRKSN 20 6 28.1% 0.06 04/09/26 7.95 0.7%
LIDER 1,820 29 1.6% 0.04 08/09/26 79.00 0.0%
BULGS 1,635 25 1.5% 0.09 15/09/26 38.36 0.2%
AKFGY 2,612 53 2.0% 0.01 15/09/26 2.71 0.5%
BIMAS 18,632 3,000 16.1% 2.50 16/09/26 385.75 0.6%
BIGCH 11 54 501.4% 0.10 18/09/26 6.87 1.5%
PETUN 188 74 39.6% 0.25 21/09/26 10.80 2.3%
TAVHL 2,816 656 23.3% 1.80 22/09/26 286.00 0.6%
GIPTA 224 1 0.5% 0.01 22/09/26 58.80 0.0%
MACKO 322 180 56.0% 1.80 22/09/26 31.60 5.7%
OFSYM 386 62 15.9% 0.42 23/09/26 50.50 0.8%
MOPAS 234 75 32.0% 0.27 25/09/26 28.94 0.9%
LKMNH 150 50 33.3% 0.23 28/09/26 13.88 1.7%
TUPRS 29,523 13,000 44.0% 6.75 30/09/26 290.25 2.3%
KIMMR 651 50 7.7% 0.21 30/09/26 14.38 1.4%
DESA 581 41 71% 0.08 30/09/26 9.48 0.9%
AEFES 8,957 1,005 11.2% 0.17 05/10/26 21.54 0.8%
TRALT 4,104 1,601 39.0% 0.50 06/10/26 46.34 1.1%
ASTOR 7,669 2,187 28.5% 2.19 15/10/26 302.75 0.7%
EBEBK 55 100 180.2% 0.63 15/10/26 90.80 0.7%
BEGYO -98 10 -10.3% 0.01 20/10/26 3.46 0.4%
BASCM 392 700 178.6% 1.06 21/10/26 13.23 8.0%
OSMEN 208 20 9.6% 0.05 26/10/26 7.84 0.6%
SRVGY 3,339 250 7.5% 0.08 26/10/26 242 3.2%
MEDTR -9 13 -145.6% 0.11 27/10/26 25.48 0.4%
DESA 581 47 8.1% 0.10 30/10/26 9.48 1.0%
LIDER 1,820 29 1.6% 0.04 06/11/26 79.00 0.0%
GOKNR 468 107 22.9% 0.31 09/11/26 23.52 1.3%
KBORU 644 12 1.9% 0.02 10/11/26 24.72 0.1%
GIPTA 224 1 0.5% 0.01 17/11/26 58.80 0.0%
DURKN 137 12 9.0% 0.09 18/11/26 17.60 0.5%
ASELS 29,950 1,950 6.5% 0.43 24/11/26 349.25 0.1%
OFSYM 386 62 15.9% 0.42 25/11/26 50.50 0.8%
DESA 581 47 8.1% 0.10 30/11/26 9.48 1.0%
SUMAS 15 13 89.9% 217 07/12/26 299.75 0.7%
TCELL 17,604 8,800 50.0% 4.00 09/12/26 107.60 3.7%
EBEBK 55 100 180.2% 0.63 15/12/26 90.80 0.7%
BIMAS 18,632 3,000 16.1% 2.50 16/12/26 385.75 0.6%
BEGYO -98 15 -15.4% 0.02 21/12/26 3.46 0.5%
SRVGY 3,339 250 7.5% 0.08 25/12/26 242 3.2%
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MEDTR -9 13 -145.6% 0.11 28/12/26 25.48 0.4%
GOKNR 468 107 22.9% 0.31 08/02/27 23.52 1.3%
BEGYO -98 25 -25.6% 0.03 22/02/27 3.46 0.9%
SRVGY 3,339 250 7.5% 0.08 25/02/27 2.42 3.2%
BEGYO -98 25 -25.6% 0.03 20/04/27 3.46 0.9%
GOKNR 468 107 22.9% 0.31 10/05/27 23.52 1.3%
BVSAN 182 27 15.0% 0.73 - 112.20 0.6%
BVSAN 182 27 15.0% 0.73 - 112.20 0.6%
RGYAS 16,306 2,588 15.9% 7.82 - 198.00 3.9%
MERIT 755 168 22.3% 0.50 - 16.45 3.0%
KLSYN 80 65 80.8% 0.15 - 12.51 1.2%
PLTUR 709 149 21.0% 0.61 - 20.86 2.9%
PLTUR 709 149 21.0% 0.61 - 20.86 2.9%
YIGIT 187 58 31.3% 0.19 - 20.98 0.9%
NTHOL 1,666 350 21.0% 0.70 - 46.34 1.5%
SUNTK 693 245 35.4% 0.52 - 42.50 1.2%
YIGIT 187 58 31.3% 0.19 - 20.98 0.9%
ELITE 247 13 5.2% 0.10 - 28.72 0.3%
LOGO 1,501 425 28.3% 4.47 - 137.30 3.3%
GWIND 845 400 47.3% 0.74 - 24.32 3.0%
FLAP 17 10 58.6% 0.11 - 9.95 1.1%
GENIL 814 73 8.9% 0.02 - 9.42 0.2%
GENIL 814 73 8.9% 0.02 - 9.42 0.2%
SDTTR 30 5 17.5% 0.09 - 240.70 0.0%
SDTTR 30 5 17.5% 0.09 - 240.70 0.0%
FORTE 2,329 35 1.5% 0.52 - 112.90 0.5%
GLYHO 5,089 200 3.9% 0.10 - 16.73 0.6%

Kaynak: KAP Agiklamalari
*Renkli isaretliler taksitler halinde temettli dagitimi yapacaktir.
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Genel Kurul Tarihleri

Kod Sirket Tarih
PCILT PC ILETISIM VE MEDYA HiZMETLERI SANAYI TICARET A.S. 05 Agustos 26
IZFAS IZMIR FIRCA SANAYi 06 Agustos 26
KAYSE KAYSERI SEKER FABRIKASI A.S. 06 Agustos 26
ASTOR ASTOR ENERJI AS. 07 Agustos 26
PRZMA PRIZMA PRES MATBACILIK 07 Agustos 26
UMPAS UMPAS HOLDING A.S. 07 Agustos 26
RGYAS RONESANS GAYRIMENKUL YATIRIM A.S. 10 Agustos 26
BIGCH BUYUK SEFLER 13 Adustos 26
MERIT MERIT TURIZM YATIRIM VE ISLETME A.S. 13 Adustos 26
NTHOL NET HOLDING 13 Adustos 26
PENGD PENGUEN GIDA SANAYII 13 Adustos 26
SOHOE SOHO GIYiM VE ENERJI A.S. 14 Adustos 26
KERVN KERVANSARAY YATIRIM HOLDING AS. 17 Adustos 26
OZRDN OZERDEN PLASTIK SANAYI 21 Agustos 26
YYAPI YESIL YAPI ENDUSTRISI 21 Agustos 26
YESIL YESIL YATIRIM HOLDING A.S. 21 Agustos 26
TBORG TURK TUBORG BIRA 25 Agustos 26
DUNYH DUNYA HOLDING A.S. 27 Agustos 26
RODRG RODRIGO TEKSTIL 27 Agustos 26
EPLAS EGEPLAST EGE PLASTIK TICARET VE SANAY| A.S. 02 Eylil 26
MZHLD MAZHAR ZORLU HOLDING AS. 02 Eylil 26
ARSAN ARSAN TEKSTIL TICARET VE SANAYIi A.S. 09 Eylil 26
Kaynak: BIST
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Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanhgl kapsaminda dedildir. Yatirm
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin Arastirma B&lUmU tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin
ticari amagh kullaniimasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde
sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tim gériis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul
Degerler A.$. Arastirma Bolumi’ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin goéris ve tahminlerini temsil
etmemektedir. Bu rapordaki tim goérls ve bilgiler dnceden haber veriimeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim
ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecgen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem
yapabilir. Ayrica, yatirnmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirnm
bankacihgi ve/veya diger is iligkileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul
ederler.
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